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中文摘要 
I 
中文摘要 
水务产业关系国计民生，但随着我国城市化建设步伐的不断加快，水务建设
投资项目数量和投资额度急剧增加，从而造成项目资金短缺和资金效率使用低下
的不良局面。为解决城市水务项目发展的瓶颈问题，公私合作（PPP）模式得到
了社会的普遍关注和认同。由于我国的水务项目建设和运营处于改革阶段以及商
务模式机密性，企业以 PPP方式进行投融资决策难以有标杆的案例可遵循。 
本文在 PPP项目投融资风险管理有关理论与实践的基础上，站在决策者的角
度，运用项目 SWOT 分析、财务评价、风险评价等各种指标与技术方法，对福安
水务 PPP项目进行研究分析，评价该项目是否值得投资，以及项目投融资的风险
管控，为中闽水务集团决策提供完善的数据及建议，为以后类似的投资项目投资
决策提供指导性意见。 
论文主要研究了目前国内外 PPP项目投资融资风险的管控，分析了福安水务
PPP 项目的特点，以及整合并购的优劣势，测算与项目相关的运营管理成本费用
及项目投资总额等费用。在PPP模式的运营体系下，选择相应的成本及投资指标，
构建符合现金流控制的模型；要选择与福安水务项目相关的获利指数、评价指标、
内部报酬率等指标，以便于能够更好的进行运转；采取敏感性分析方式，找到其
中存在的影响因素及对变化程度，结合实际研究制定相应的预防措施；针对福安
水务 PPP项目的债务覆盖率进行分析，来判断该项目是否具有一定的债务承受能
力。 
研究结论，福安水务 PPP项目在水价调整至 2.15元/m3时，满足行业最低内
部收益率 8%，债务覆盖率大于 1，说明该项目具有可行性与可融性；分析找出敏
感性较强的因素如水价、总投资、成本等，通过相关措施防范规避风险；最终达
到企业、政府、民众“共赢”的目的。 
 
关键字：水务 PPP项目    投融资    风险管控 
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Abstract 
II 
ABSTRACT 
Water affair industry is related to both national economy and people's livelihood. 
As the pace of urbanization in China is keeping accelerating, the number of 
investment projects and the investment amount in water affair constructions have 
increased sharply, resulting in the shortage of project funds and the inefficient use of 
funds. In order to solve the bottleneck problem in the development of urban water 
affair projects, public-private partnership (PPP) model has been widely concerned and 
recognized by the society. As the construction and operation of China's water affair 
projects are in the reform stage and the business model is confidential, it is hard for 
enterprises to make decisions on PPP-based investment and financing by following the 
existing benchmark cases. 
Based on the theory and practice on the risk management of investment and 
financing of PPP projects, Fu'an water affair PPP project is researched and analyzed in 
this thesis by using several indicators and technical methods, e.g. SOWT analysis, 
financial evaluation and risk evaluation. It is evaluated in the thesis whether the 
project is worth investing, as well as the risk management and control of project 
investment and financing. Besides, some useful suggestions are made to the decision 
makers of Zhongmin Water Investment Group, providing guidance for the future 
investment decision with the same type. 
This thesis mainly researches the risk management and control of investment and 
financing of PPP projects at home and abroad, analyzes the characteristics of Fu'an 
water PPP project, analyzes the advantages and disadvantages of merger and 
acquisition (M&A), and calculates the total investment amount as well as the cost 
related to operational management. According to the estimated investment amount and 
cost, the project’s cash flow model is established under the PPP model and the 
financial evaluation index of Fu'an water PPP project is measured, including net 
present value, profit index and internal rate of return. Through the sensitivity analysis, 
the influencing factors and their sensitivity to the changes in the project are 
summarized and the corresponding preventive measures are put forward. In the end, 
the debt coverage of Fuan’s water PPP project is analyzed to determine whether the 
project has a certain debt capacity. 
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城市水务 PPP 项目的投融资风险分析——以中闽水务集团股权投资福安水务为例 
III 
The conclusion is that the Fuan’s water PPP project satisfies the minimum 
internal rate of return of 8% and the debt coverage of more than 1 when the water 
price is adjusted to 2.15 CNY/m
3
, which shows that the project is feasible and 
bankable. Through the analysis, the factors with the strong sensitivity are found out, 
e.g. water price, total investment and cost, etc., and the relevant measures are 
proposed to prevent and avoid risks. Eventually, the enterprise, government and the 
public can achieve a "win-win" status. 
 
Keywords: Water affair PPP project    Investment and financing    Risk 
management and control 
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第 1 章 绪论 
1 
第 1章 绪论 
1.1 研究背景 
城市水务的特点是资本密集度高、资本投入量大、资产沉淀性强、投资回报
稳定、区域性自然垄断、较强的外部性以及公众健康和安全密切相关等特征[1]。
我国城市水务由于投入不足，发展受到严重制约。城市水务基础设施在数量和质
量上都落后于经济和城市发展的要求，因此需要巨额的资金支持发展城市水务。 
就目前我国城市水务发展情况来看，政府仍为城市水务投融资主体，负责城
市水务的投资和融资。大部分城市水务的投资难以在水费中回收，水费只能覆盖
整个投资的极少部分，甚至不能覆盖成本，政府最终只能通过财政收入来偿还项
目贷款。但政府财政资金无法满足城市水务的投资资本需求，因为，一方面，政
府财政需要投资众多的公共服务设施；另一方面，城市水务面临管网更新建设以
及环境治理方面存在相当潜力的投资需求。 
基于上述认知，政府及社会合作模式（Public Private Partnership，简称
“PPP”）受到广泛的青睐。PPP 模式引入社会资金，既能缓解政府的财政压力，
又能促进城市市政公用事业发展，提高市政公用行业的运行效率。 
国务院及其各部委相继发布相关政策推动社会资本投资在公共服务及基础
设施领域。自国家颁布《关于推广运用政府及社会资本合作模式有关问题的通知》
（财金〔2014〕76 号），PPP 模式的应用不断完善。从通知内容来看，PPP 模式
在公共服务及基础设施发展领域有大范围的应用，如城市供暖、供气、供水、垃
圾及污水处理、轨道交通等设施。在具体项目选择上，资金会优先投向现金流稳
定、定价机制透明和相对安全的项目。另外，国家发改委也提出具体的指导意见，
就生态保护、环境资源以及水利等项目，在 PPP模式上可以优先考虑。面临对城
市水务巨大的资金需求，全国各大中城市水务采用 PPP模式，纷纷引进社会资本
参与,改革过去的水务体制,组建新型水务公司[2]。随着十八大的胜利召开，全国
人大法工委将 PPP 模式纳入到具体的法律体系，委托法规司负责 PPP 法的起草及
适用工作。 
从上述背景来看，我国城市水务项目实行PPP模式已经具备条件，但是由于
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我国发展城市水务项目PPP模式起步较晚，投融资实践经验不足，比如PPP模式可
能导致社会资本融资成本较高、降低资金效率，不断出现争议和冲突。基于此，
本文以中闽水务集团股权投资福安市水务PPP项目为例，对投资可行性进行科学、
充分的论证，根据项目全投资与资本金财务内部收益率确认水价，或者根据投资
内部收益率及销售水价对投资者可承受的额度进行测算，以便于为商务谈判及投
资决策提供真实的数据[3]。并通过项目融资风险识别、分析、评价, 将与项目有
关的各个方面的利益有机的结合起来，提高项目的投资效率，改善投资环境，减
少项目谈判成本和时间，保障项目的顺利进行。对促进我国城市水务的快速发展、
提高项目投融资的效率，具有重要的现实借鉴意义。 
1.2 国内外研究现状 
项目融资在上世纪80年代中期传入我国,它是作为一种重要的国际金融工具
在我国得到了广泛的成功应用。PPP 以项目融资为基础，它强调项目参与方进行
优势互补、风险分担和利益共享。 
（1）国外研究现状 
上世纪 80 年代，一些西方国家其中以英国为代表的, 逐步对自然垄断部门
开展一系列以私有化为主的改革，力图改变以往政府在基础设施建设中单一的投
资运作模式。因此, 对基础设施建设项目融资的研究在国外正是从这一时期开始。
80 年代中期以后，在世界经济复苏的背景下,以及若干具有代表性的项目融资模
式成功的实施，项目融资在风险管理、贷款期限、追索形式、融资结构等方面的
研究和应用有重大的创新和发展。大多数方法都曾应用于PPP项目的风险研究中，
例如 Birgounl & Ozdoganm 研究认为，发展中国家应用 BOT模式也存在特定的风
险，主要有财务风险、法律风险、市场风险、政治风险、建造风险及经营风险[4]；
Chang & Zayed 研究认为，当前 BOT 项目存在的主要风险大多集中于激励风险、
财务风险、政治风险、形成风险等八个方面[5]；Li将 PPP项目风险分为宏观、中
观、微观 3个等级[6]。 
（2）国内研究现状 
张极井在 1997 年出版的《项目融资》是我国较早且系统地论述项目融资的
专著，对国际上通行的项目融资的基本原理、结构、方法做了系统的介绍，分析
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了美国、加拿大、澳大利亚、马来西亚等国家的项目融资案例，具有较强的通用
性和实用性。 
王守清，柯永健通过对国内 PPP项目中存在的风险因素时行分析研究，对某
些关键风险因素进行探索和评估，特别是选择以往的案例，对其中存在的专家分
担偏好及实际风险差异进行研究，从中找到适用于中国 PPP项目发展的路径，提
出了详细具体的风险公平分担的合同组织建议，构造了符合中国 PPP 项目的风险
分担调整机制[7]。 
大量的机构及学者对于 PPP模式进行研究，虽然表述上存在一定的差异，但
在内涵上基本上是相似的，即社会资本与公共部门间处于一种合作经营状态，主
要目的是为了双方共同投资项目服务；以双方经验作为合作的基础，通过对风险
分担、资源分配以及利益共享，从而确保公共需求得到优化和满足。 
从其概念来看，PPP 模式也是公私合作模式的缩写，其种类相对较多，以基
础设施类型作为分类标准，可以分为现有基础设施、需新建基础设施、扩建及改
造基础设施等。 
刘海燕、易丽佳（2006）对 PPP 模式在水务行业应用的可行性进行了分析，
并指出：水具有不可替代的优越性，是国民经济与人民生活的重要保障和基础[8]。
从实践发展来看，水务行业具有一定的垄断性，呈现出自然和公开的特征，在市
场化发展进程中，受市场规律影响，由政府垄断向市场影响方向转变，因其与时
代发展需求相适配，被广泛应用于水务领域。项目融资要求健全的投融资体制和
良好的市场经济环境，对法律环境的要求较高。就法律法规建设而言，截至 2014
年底，我国陆续颁布的，与 PPP项目相关的法律法规已有 40多部[9]，如《中华人
民共和国招标投标法》、《中华人民共和国采购法》、城镇排水、污水处理条例》；
就国家政策支持而言，自 2014 年 9 月以来，财务部、国务院相继出台了相关政
策大力支持 PPP 项目，如 2014 年 11 月国务院颁布的《关于创新重点领域投融
资制度鼓励社会投资的指导意见》[10]；2015 年 2 月财务部发布了《PPP 项目合
同指南（试行》[11]和《关于规范政府和社会资本合作合同管理的通知》[12]；2015
年 4月，国务院发布了《基础设施和公共事业特许经营权管理办法》[13]。这一系
列法律法规及政策的出台，为我国发展水务 PPP 项目提供了良好的法律法规经济
环境。 
综上所述，对于投资融资风险理论研究，国内仍然处于滞后状态，虽然业界
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研究成果较多，也比较完善，但随着经济体系的发展，要想始终与发展形势一致，
必须要不断的提升对项目融资风险的认识、防范和规避。本文通过分析福安水务
PPP 项目财务评价，既要找到国有企业在 PPP 模式财务体系评价步骤及方法，也
要找到中闽水务集团需要的决策标准，从而为领域内其他企业提供有益的借鉴及
参考。 
1.3 研究目标和研究内容 
本文的研究目标是树立正确的存量水务项目 PPP模式下的财务决策。正是出
于上述因素的思考，结合国内城市水务投融资风险存在的问题，分析城市水务 PPP
项目融资的特点。研究内容包括： 
（1）存量水务项目的投融资战略分析； 
（2）建立水务项目的现金流量模型； 
（3）从 PPP投资者角度分析项目可融资状况，进行财务评价、敏感性分析、
债务覆盖率等研究，； 
（4）从 PPP 社会资本方的角度，对项目资金使用存在的风险进行分析与管
理。 
1.4 研究方法和技术路线 
在论文撰写过程中，对国内外相关文献进行查阅及总结，对大量的研究成果
进行分类及梳理，从而为课题研究奠定坚实的理论根基。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第 1 章 绪论 
5 
 
图 1-1:技术路线 
 
为提升研究的实效性及稳定，通过对中闽水务集团股权投资福安水务项目过
程和通过现场实地调查、走访相关企业、电话沟通等手段收集资料的基础上，通
过识别、分析项目投融资风险，运用 PPP财务管理和项目融资等的理论，从项目
投资者的角度，对股权投资福安水务项目进行了较为全面的研究，为今后开展 PPP
项目总结归纳了如何防范、规避投融资风险，使 PPP项目投融资方式得到更好的
应用。 
1.5 论文结构 
本文以中闽水务集团股权投资福安水务为例,围绕 PPP 项目投融资风险开展
分析、研究，对今后如何更好的开展水务 PPP 项目的投融资具有现实指导意义，
本文研究架构如下： 
第一章是绪论。通过对课题研究背景、内容及方法进行阐述，指出本文的研
究目的是解决目前我国水务行业面临的两大难题：资金缺乏与效率低下。 
第二章是 PPP 模式项目投资风险的相关理论。介绍了水务 PPP 项目的融资
理论及常见合作模式，并对 PPP 项目进行了财务分析、经济评价和财务可行性分
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析。 
第三章是福安市水务PPP 项目的概况。以中闽水务集团水务PPP 项目为例，
开展了中闽水务集团投融资福安水务项目的分析和投资构成，并对福安市水务
PPP 项目进行了 SWOT 分析 
第四章是福安市水务 PPP 项目的投资构成，对项目财务、敏感性进行了分析。 
第五章是福安市水务 PPP项目风险管理。指出了项目债务覆盖率、财务管理
等方面存在的问题和提高项目资金使用效率的对策。 
第六章是福安市水务 PPP 项目进行总结和建议。 
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